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Summary
In the period after the 2007-2008 crisis, the practical methods and scientific schools 
advocating that the promotion of economic growth and financial stability is maintain-
able through active and reasonable state influence of the economy also strengthened 
in Hungary. One of the most prominent and trendsetting professors of these efforts is 
Csaba Lentner, who outlined, in his book Change of Regime and Financial Policy, ideas 
worth familiarizing with and inviting professional discussions. More than a quarter 
of a century after the change of regime, the applied economic policy models and 
system taxonomies are still repeatedly compared and the new comparative methods 
emerge overwhelmingly, confirming the significance of and scientific grounding for 
statecraft, including public financing and good governance.
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Bevezetés
A kötet szerzője a szocialista tervgazdasági rendszer végétől 2004-ig, Magyarország eu-
rópai uniós csatlakozásig, majd az 2010–2016-as időszakra (visszautalva a 2002 és 2010 
közötti fiskális kimerülésre) mutatja be a főbb gazdaságpolitikai változásokat. A két 
egymástól eltérő időszak elemzése jó alkalmat ad a hazai pénzügypolitikai kurzusok 
jellemzőinek érzékeltetésére. 
A  könyv lényegi mondandóját a rendszerváltozás elejétől visszaszorított állami 
szerepvállalás és a konvencionálistól eltérő, vagyis az aktív állami szerepvállalást fel-
mutató gyakorlat összehasonlító elemzése adja. Végső soron olyan három évtizedről 
nyújt áttekintést, amelynek utolsó kétharmadánál (2007–2008-as évek) súlyos világ-
gazdasági válság akadályozta a hazai gazdaság fejlesztésének megfelelő irányítását, 
nehezítette meg a változó – gyakran szinte megoldhatatlannak tűnő – igazodási igé-
nyeket. Mindez kettős nyomás alá helyezte a magyar fiskális és a monetáris politikát, 
amelyet ki kellett védeni. A szerző a kérdést lényeget megragadóan tárja az olvasói 
elé: a washingtoni konszenzus neoliberális rendszerébe illő konvencionális vagy az 
aktív állami szabályozó és ellenőrző gazdaságpolitikai eszközök-e a célravezetőbbek 
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egy feltörekvő (egykor szovjet típusú tervgazdálkodást folytató) piacgazdaságban, 
Magyarországon?
A közpénzügyek dinamikája
A könyv – utolsó fejezetének kivételével – a 2005-ben publikált és ugyancsak Rendszer-
váltás és pénzügypolitika címen megjelent sikeres kötetét ismétli meg, megerősítendő 
korábbi állításait és a változások iránti igényét, valamint azok teljesülését.2 A  szerző 
ebben az időszakban az addig elért sikereket és a még sarkalatos pénzügyi változásokra 
irányuló várakozásait fogalmazta meg, mivel azok áttekintése elengedhetetlen volt, s 
egy részük – mint a könyv utolsó fejezetéből kiderül – maradéktalanul még napjaink-
ban sem oldódott meg. A szerző meghatározó kérdések sorát vetette fel a privatizáció-
val,3 a mezőgazdaság átalakításával, az adózási, majd az egyszintű bankrendszerrel, az 
EU-val, a gazdasági növekedéssel, a pénzügyi egyensúllyal stb. kapcsolatban. Tette ezt 
még a világgazdasági válság kirobbanása előtt, amelynek következményei napjainkban 
is érzékelhetőek. Ezek közül is ki kellett emelnie az államháztartás egyre növekvő el-
adósodásának problémáját, valamint a pénzügyi szektor azon meghatározó, de még 
nyitott kérdéseit, amelyek egyben összhangban vannak a nemzeti pénzügypolitiká-
val. „Az állami támogatások tartós folyósításához szükséges költségvetési támogatások 
előteremtése, a vállalkozók hitelezéséhez elengedhetetlen kereskedelmi banki likvid 
pénzösszegek bevonásához alapot adó állami pénzügypolitikai eszközök kidolgozása 
az új évezred egyik legsürgetőbb feladata” (Lentner, 2005b:233), vélte a szerző még 
2005-ben, amely gondolatai már akkor előremutatónak tűntek. 
A kötet első részének mintegy előkészítéseként a szerző 1990 és 2005 között több 
tanulmányt is publikált.4 Ezekben már akkor olyan aktuális problémákra kereste a vá-
laszt, mint a hatékony pénzügyi intézményrendszer létrehozása, hazánk európai uniós 
csatlakozásának a pénzügyi szektort érintő és még kellően nem tisztázott kérdései, 
milyen kihívások érhetik az ezredfordulón hazánkat, hogyan értékelhető az akkor vég-
rehajtott pénzügyi stratégia, milyen lehetséges megoldások építhetők be a politikai és 
gazdasági eszköztárba stb. Ugyanakkor már akkor (2005-ben) felveti annak lehetősé-
gét (szükségességét), hogy a pénzügypolitikában is el lehet térni a korábban megszo-
kott elvektől és módszerektől, a beidegződött közgazdasági kötöttségektől. 
Nagyon fontosnak ítélem, hogy az államháztartást a fiskális politika és gyakorlat 
szerves részeként kezeli (ahogy magam is ezt vallom), mert enélkül hatékony pénz-
ügyi politika nem alakítható ki. Külön is kiemelendő a szerző igénye a megfelelő adó-
politika kialakítására a „szükséges, de elégséges” elv érvényesítésével, amelynek hiánya 
a GDP tartós növekedését is meggátolhatja.
A rendszerváltást követő – kissé ellentmondásos – pénzügyi feltételrendszer talán 
leginkább a költségvetés hektikusságában mutatkozott meg. Ennek feloldására soro-
zatos államháztartási (költségvetési) reformok végrehajtására került sor (1995, 1998, 
2000–2002), amelyek – eltérő okok miatt, de – elmaradtak a várakozásoktól. Ebben 
az időszakban már értékelni lehetett a több éve működő kétszintű bankrendszer tevé-
kenységét: a kormány és a Magyar Nemzeti Bank (a „bankok bankjaként”) helyesen ál-
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lapítja-e meg a hitelviszonyokat és a hitelnyújtás feltételeit, megfelelően szabályozza-e 
a gazdaság számára szükséges pénztömeget, kellően felkészült-e a nemzetközi pénz-
forgalommal összefüggő és az állammal (költségvetés) szükségszerűen kialakítandó 
kapcsolatokra. 
Bankpolitika és gazdaságpolitika 
a 2004-es EU-csatlakozásig 
     
A szerző – az előzőekre tekintettel – részletesen foglalkozik az 1987-től létrejött két-
szintű bankrendszer strukturális problémáival is, ami a külföldi és a hazai tulajdonú 
bankok eltérő finanszírozási politikáját és a főbb nemzetgazdasági ágakban működő 
vállalatokat és vállalkozásokat illette, mivel a csaknem kirekesztő és a felelőtlen hitele-
zési magatartás egyaránt megfigyelhető volt. Ennek következményeként számos, kellő 
fedezettel nem rendelkező cég bőséges hitelellátásban részesült, míg mások – elsősor-
ban a kis- és középvállalkozások – indokolatlanul kiszorultak a hitelfinanszírozásból. 
Mindez egyaránt hátrányosan érintette az ipart, különösen a mezőgazdaságot,5 de a 
szolgáltatásokat s ezáltal a foglalkoztatást is, amelynek következményeként az állam 
jelentős bevételektől esett el, ami tovább növelte a költségvetési hiányt. Ugyanakkor 
az átalakulóban lévő – sok sebből vérző – még hazai tulajdonú pénzintézetek is súlyos 
veszteségeket szenvedtek el befagyott hitelkihelyezéseik következményeként. Jelentő-
sége miatt a szerző több összefüggésben is visszatér erre a problémára, mivel úgy ítélte 
meg, hogy hazánk ezáltal fokozott mértékben vált kiszolgáltatottá a nemzetközi tőké-
nek, mintegy felerősítve a gazdasági ellehetetlenülés veszélyét.
A  jegybanki tartalékokon belül az arany szerepe időszakonként felértékelődik, 
majd máskor kevésbé kerül előtérbe. Egyetértek a szerzővel abban, hogy az új hazai 
kétszintű bankrendszerben a jegybank is követte az akkori nemzetközi trendet, azaz 
jelentősen lecsökkentette aranytartalékát, miközben pl. az USA nem tette azt.6 Bár 
az arany kétségtelen demonetizálódásának voltunk szemtanúi, a szerző egyértelműen 
felhívja a figyelmet az arany szerepének megerősítésére a jegybanki tartalékok között. 
Tartott ugyanis attól, hogy a magántőke folyamatosan felvásárolja a jegybankok arany-
tartalékait, és azok kikerülnek a nemzeti monetáris aggregátumokból. Márpedig en-
nek bekövetkezte esetén a jegybankok – jelesül a Magyar Nemzeti Bank – elveszítenék 
az egyik legfontosabb piacszabályozó eszközüket, fennállna a valuták – így a forint – 
vásárlóértékének erőteljes csökkenése. Ezeknek a megállapításoknak az indokoltságát 
– különösen a legutóbbi világgazdasági válságot követően – ma már veszélyes volna 
kétségbe vonni. 
Napjainkban a nemzetközi tőkeáramlásból a bankrendszerek kihagyhatatlanok, egy 
időben nemzetiek és nemzetköziek, nemcsak tulajdonviszonyaik, de finanszírozási, tő-
kefelhalmozási és megtakarítást ösztönző, valamint közvetítői funkcióik miatt is. A szer-
ző is emlékeztet arra, hogy versenyképességünk érdekében az EU keretében sem nél-
külözhető a jegybanki és az üzleti banki pozícióink megerősítése, a nemzeti tulajdon 
arányának kedvező módosítása, valamint az állami beavatkozás eszközeinek megerő-
sítése nemcsak a védekezés, de az alkalmazkodási mechanizmus sikere érdekében is.
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Több évtizedes jegybanki gyakorlatom alapján messzemenően egyetértek a szer-
zővel, aki Menyhai Imre véleményét idézi: „a demokrácia jelenkori liberális válfaja az 
egyéni pénz- és vagyonszerzési vágy erőteljes és egyoldalú felértékelődését hozza ma-
gával, ami… a társadalom közösségi értékeinek rovására érvényesülhet” (Menyhay, 
1998). Mindez a fizetésképtelenség növekedésével, a bankokat elkerülő készpénzben 
történő fizetések elszaporodásával, az egyéni pénz- és vagyonszerzésre való erőszakos 
törekvésekkel járt. Tulajdonképpen ez hozta nehéz helyzetbe nemcsak a költségve-
tést, de a jegybankot is. Bár azt is hozzá kell tennem, hogy e mögött nem tudatos 
„elméleti magatartás” húzódott meg, hanem a gazdasági résztvevők egyszerűen visz-
szaéltek a kialakult helyzettel, mivel az állam által elindított támogatási programok 
kormányzati ciklusoktól függővé váltak, a monetáris politikát pedig az ezekhez iga-
zodó esetlegesség jellemezte. Ez a folyamatosságot és az átláthatóságot egyaránt ki-
számíthatatlanná tette, átrendezte a piacot a külföldi háttérrel működő vállalkozások 
javára, a hazaiak rovására. Ez az utóbbiaknál permanens hiteligényt kényszerített ki, 
még saját  törlesztési képességeik bizonytalansága esetében is, s ezáltal a bankrend-
szer közvetítői funkciói is súlyosan sérültek. A szerző szerint mindez nagymértékben 
gátolta s egyben elbizonytalanította az önálló hazai vállalkozásokon alapuló polgáro-
sodási folyamatot.
Mivel Magyarország hagyományosan külső tőkebevonásra kényszerül, megállapítá-
sa szerint a hazai gazdaság alapvetően világgazdaság-függő, így egyszerre van jelen a 
látványos fejlődés és a recesszió lehetősége, amelynek következménye a gazdasági és 
társadalmi viszonyok sebezhetősége és a nemzeti érdekérvényesítő képesség gyengesé-
ge. Így fokozott figyelmet kell fordítani a külső források igénybevételének feltételeire 
és lehetőségeire, valamint a fiskális és monetáris, s nem kevésbé a társadalmi stabili-
tásra.
A  szerző szerint „az elmúlt évtizedben a világgazdaság és ezen belül az Európai 
Unió a magyar gazdaság számára vonzási pontok és felzárkózási irányok lettek” (Lent-
ner, 2016:278). Ugyanakkor ez a hazai gazdaságpolitikát – a világgazdasági folyamatok 
jellegétől függetlenül – paradigmaváltásra kényszerítette. A hivatalos gazdaságpoliti-
ka, amelyet a szerző „magyar modellnek” nevezett, elsősorban az állam „konzervatív”7 
gazdaságpolitikája, a külső és a belső pénzügyi egyensúly fenntartása, a megfelelő kül-
ső tőkebevonás, a pénzügyi stabilitás biztosítása, egyidejűleg a gazdasági növekedés 
teljesítése.
Az előzőekben megfogalmazott követelmények elengedhetetlen feltétele hazánk-
nak a nemzetközi tőkepiacokkal és pénzügyi intézményekkel kialakított viszonya. Az 
1970-es évtized elejétől tapasztalt és többször ismétlődő világpiaci árrobbanások súlyos 
következményekkel jártak a föld összes kontinensén. Az országok két nagy csoportja 
alakult ki: egyfelől azon országok, amelyek azonnal reagáltak a válságokra, azok figye-
lembevételével alakították ki a gazdaságpolitikájukat, visszafogták a növekedést (első-
sorban a beruházásokat), szigorították a fiskális és a monetáris politikát, felkészülve a 
várható dekonjunktúrára, módosították az elosztási és újraelosztási feltételeiket, nö-
velték az árszínvonalat stb.; másfelől azok, amelyek átmenetinek tekintették a válság 
súlyos következményeit, mintegy fetisizálva az addig kialakult trendet. 
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Hazánk ez utóbbi csoportba tartozott, s „a rögzítettárfolyam-rendszer összeomlása 
után a reálszektor teljesítményeit messze meghaladja a pénzügyi szektor spekuláci-
ótól túlfűtött növekedése” (Lentner, 2016:290). Csaknem egy évtizedet követően a 
közép- és kelet-európai országok – a szükséges belső akkumuláció hiányában – külső 
fejlesztési forrásokkal igyekeztek felzárkózni elérhető külső piacaikra. Az időközben 
kétszintűvé átszervezett bankrendszer tőkeereje kevésnek bizonyult az egyre szüksége-
sebbé váló hiteligények kielégítéséhez, ami teret adott a nyugati bankok betelepülése 
és piacszerzése számára. Napjainkban azonban már általában konszolidáltnak tekint-
hető a pénzintézetek és ügyfeleik kapcsolata, amiben jelentősége van a Magyar Nem-
zeti Bank fogyasztóvédelmi szerepének is, mivel „…az MNB a »fair« pénzügyi szolgál-
tatói magatartást is kikényszeríti, súlyt helyezve a kiszolgáltatott fogyasztói csoportok 
fokozott védelmére” (Lentner, 2016:316). Az Európai Unió is felismerte a pénzügyi 
szabályozás modernizálásának szükségességét, kiemelve a hatékonyabb bankszabályo-
zást. A szerző pedig gyakorlati példák segítségével mutatja be azokat az eseteket, ami-
kor még korábban, 2013 előtt a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete – megfelelő 
jogosultság hiányában – nem volt képes hathatós eredményeket elérni.
Az aktív állammodell érvényesülése
A szerző a mű utolsó fejezetében foglalja össze a közpénzügyi rendszerváltás8 törté-
nelmi hátterét, okait, céljait és elért eredményeit, bizonyos nemzetközi összehason-
lításokkal egybevetve. Hallgatólagos egyetértés alakult ki az eltérő nézeteket valló 
közgazdák körében a koherens gazdaságpolitika hiányáról, a 2008-as gazdasági válság 
nem kielégítő kezeléséről, a hatalomtechnikai módok fogyatékosságairól, az állami 
szerepvállalás milyenségéről, a nemzetközi gazdasági és pénzügyi szervezetek szerepé-
ről, az állam eladósodásáról, valamint az állami vagyon „kiüresedéséről”. „Magyaror-
szág teljes adósságcsapdába került. Államháztartási és családi háztartási szinten egya-
ránt” (Lentner, 2016:304). A  szerző szerint az eltérő szakmai következtetésekből is 
egyértelműen kiderült, hogy „csak az erős, a jól szervezett, a gazdasági és a társadalmi 
folyamatokba aktívan beavatkozó állam képes a nemzetgazdaság, a piaci szereplők és 
a családok érdekeit hatékonyan érvényesíteni” (Lentner, 2016:304).9 E lényegi és más 
hasonló megállapításaival illeszkedik a nem konvencionális eszközöket, metódusokat 
bemutató, megfogalmazó hazai tudományos munkák sorába,10 így méltán emelkedik 
rendszertani vetületűvé Lentner Csaba műve.
A  szerző a továbbiakban részletesen taglalja a fiskális politika fontosabb összete-
vőinek helyzetét, úgymint az elfogadható közteherviselést, az újabb piacnyitások po-
litikáját, a közüzemi díjak és a személyi jövedelemadók mértékének csökkenését, a 
devizahitelesek és a kisvállalkozások terheinek mérséklését, a munkaerőpiac kedvező 
alakulását, s nem utolsósorban a külső adósságállomány és a költségvetés kedvező hely-
zetét. Mindezek alapján megállapítja, hogy „a fiskális konszolidáció jó alapot teremtett 
a monetáris politikai rendszerváltás megindításához” (Lentner, 2016:308),11 ami négy 
elemből tevődik össze: az alapkamat mérsékléséből, a Növekedési Hitelprogramból, 
az önfinanszírozási programból, valamint a társadalmi felelősségvállalás programból 
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áll. Mindemellett az MNB felelősséget érez a környezetért, a társadalomért, a hosszú 
távú fenntartható fejlődésért is, de nem hanyagolja el az oktatás, a tudomány, a pénz-
ügyi ismeretterjesztés, a fogyasztóvédelem, egyszóval az értékmegőrzés és értékterem-
tés támogatását sem. 
A szerző tehát megállapítja, hogy mindezek következményeként 2013 és 2016 kö-
zött, a 2013-ra megteremtődött fiskális konszolidáció következtében, majd 2013-tól, 
a monetáris rendszerváltás eredményeként a különböző pénztulajdonos csoportok 
(költségvetés, önkormányzatok, vállalatok, lakosság) pénzügyi állapota kiegyensúlyo-
zottnak tekinthető, miközben a külföldi érdekeltségű bankoknak és vállalatoknak pro-
fitáldozatokat kellett hozniuk. A szerző 2005-ben megfogalmazott,12 a Magyarországra 
irányuló portfólió (állampapírpiaci) és működőtőke-befektetések (FDI) empirikus 
közelítésű elvi függvényei által felvezetett gazdaságpolitikai szemléletváltás indokoltsá-
ga 2016-ban bizonyítást nyert, amelyet Lentner új könyvének utolsó (20.) fejezetében 
igazol. A szerző 2005-ben leírta, hogy a rendszerváltozás kezdetétől a Magyarországra 
„igyekvő” működő tőke bizonyos értelemben gazdaságot dinamizáló hatású volt, ám a 
kormányok adópolitikája szerény mértékben vonta költségvetési-adózási körbe a nem-
zetközi vállalatokat, bankokat, amelyek idővel a magyar gazdaság gerincét adták. Az 
államháztartásba a nemzetközi vállalatoktól be nem érkező adóbevételek, illetve az 
állami vállalatok és a belföldi kisvállalkozások gyenge adóerő-képessége, összevetve a 
munkaerőpiacról kiesők, belső vállalatok, önkormányzatok, szociális ellátórendszer 
növekvő pénzügyi igényeivel, egyenlegként növekvő államháztartási deficitet, majd 
ebből adódóan államadósságot keletkeztettek. Kialakult egy pénzügyi deficit, a költ-
ségvetés alulszervezettségéből adódó eladósodási csapda, amelyet társadalmi deficit, 
társadalmi elégedetlenségi csapda követett. A növekvő hiány lefedésére egyre több 
külföldi hitelt kellett felvenni, majd egy idő után a Magyarországra érkező befekteté-
seknél a működőtőke-invesztíciókat meghaladta az állampapírpiacra történő pénzbe-
vonás mértéke. A növekvő eladósodás kamatszolgálata pedig tetemes forrásokat vont 
ki a szociális ágazatból (a szociális ágazat elől), egészségügyből, oktatásból és a hazai 
vállalkozások erősebb támogatásától is. Így lényegében a minimális (de nem adóerő-
képességéhez igazodó) adóterheléssel működő külföldi tőke ugyan gazdaságot dina-
mizált (GDP, export), ám egyidejűleg államháztartási deficitet generált a helytelen 
állami gazdaságpolitika által („jóváhagyásával”). A növekvő folyó deficit és államadós-
ság finanszírozására bevont külföldi hitelek (portfólióbefektetések) egyre emelkedő 
kamatai csökkentették a makrogazdasági környezet stabilitását és a munkaerő képzé-
sére, az egészségügyi ellátórendszer fejlesztésére bevonható pénzügyi eszközöket. Az 
eszkalálódó helyzet konszolidálására javasolta a szerző (még 2005-ben), hogy a külföl-
di működő tőke adóerő-képességéhez igazodó adóterhelésével és a hazai rezidensek 
adótámogatási kedvezményeivel, általa pedig a fizetőképes kereslet, fogyasztás, majd 
a gazdaság felpörgetésével (J. M. Keynes-i modell alapulvételével) történjen meg a 
gazdasági konszolidáció. E koncepció mentén a stabilabbá váló államháztartási kör-
nyezetben pedig a külföldi bankok és vállalatok, amelyek a költségvetési kiegyensúlyo-
zás folyamatában profitáldozatokat hoznak, később a stabilabb államműködés, több 
pénzből működő egészségügy és oktatás által képzettebb, egészségesebb munkaerőt 
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kapnak, amellyel a magyarországi jelenlétüknek új tartalmat, a hosszabb távú műkö-
déshez kedvezőbb befektetői klímát kapnak. Az átmenetileg hozott profitáldozatok az 
új adópolitika által megtérülnek. A külföldi befektetők tőkevonzása (betelepülése) így 
nem extenzív (adókedvezmény), hanem minőségi feltételek (stabilabb államháztartá-
si környezet, képzettebb, egészségesebb munkaerő) által erősödhet. Ez lényegében 
a szerző nemzetközi vállalatokra vonatkozó honosítási elmélete (2005-ből), amely a 
2010-től kibontakozó gazdaságpolitika elméleti alapjaként értelmezhető, és amelynek 
helyességét a szerző – immár a gyakorlati eredmények tükrében – új könyvében iga-
zolja is. 
Lentner Csaba évtizedeket átfogó áttekintése – a fő áramlaton belül – témák tö-
megét vetíti elénk, amelyek alapos átgondolást, valamint meglehetősen elmélyült fis-
kális és monetáris ismereteket igényelnek. Mondanivalóját hatalmas hazai és külföldi 
irodalom ismeretében fejti ki, s nem könnyű olvasmány a beavatottak számára sem. 
Ez azonban nem von le semmit a szerző érdemeiből, és kiváló forrásul szolgálhat a 
témával foglalkozók számára.  
Lentner Csaba: Rendszerváltás és pénzügypolitika. Akadémiai Kiadó, Budapest, 2016, 
336 oldal.
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2  „…igazolom, hogy kritikáim és jövőprognózisaim kiállták az idő próbáját, változtatás nélkül ma is helyt-
állóak…” (Lentner, 2016:5).
3  A kelet-közép-európai privatizációs folyamatokkal kapcsolatban idézi Lewandowsky lengyel közgazdász 
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